









　ジェンセン （ Jensen, M. C.） やファマ （ Fama, E. F.） らによって提唱された  
実証的エージェンシー理論は 、 経営者と株主の関係を想定して展開されてい
 





為主体の性向が推定されていた  ２） 。要するに、実証的エージェンシー理論の研究
者達は、株主のみが経営者の意思決定に関与する行為主体であるとみなし、プリ
ンシパル・エージェント関係を考察する際に、それら以外の行為主体の存在を無
視していたのである  ３） 。 しかし 、 他方では、１９８０ 年代に、 ピータースとウォー
　　 　 プリンシパル・エージェント関係
 １）  岡村（２ ０１３） を参照。
 ２）  Epstein, R. A.（１ ９８５） または  菊澤（１ ９９８） を参照。
 ３）  本稿においては、「株主」 と述べる際の株主は、 企業の経営に携わっていない投資家などの株主の
ことをさすものとする。また、 Jensen, M.C. & Meckling, W.（１ ９７６）においては、 債権者も経営
者のプリンシパルになり得ると示されている 。 しかし 、 Fama, E. F & Jensen, M. C.（１ ９８３ a, 





ターマン （ Peters, T.J. & Waterman Jr, R. H.） が、企業は従業員の利益を重視
して経営を行うべきであるという見解を提示すると  ４） 、 フリーマン （ Freeman, 
R.E.） はその見解を広義に解釈し、ステークホルダー理論を提唱した。この理論

















・ ・ ・ ・
認識されるものであると
考えられているのである  ８） 。 ここで提示されている主観的に認識される組織と
 





 ４）  Peters, T.J. & Waterman Jr, R. H.（１ ９８２） を参照。
 ５）  Freeman, R. E.（１ ９８４） を参照。
 ６）  ステークホルダー理論からの実証的エージェンシー理論への批判は、 フリーマン （ Freeman, R.E., 
１９８３） ，ジェンセンのステークホルダー理論への反論はジェンセン （ Jensen, M.C., ２００１）を参照。
 ７）  Jensen, M. C.（２ ０００） ， p.５８ . を参照。
 ８）  Jensen, M. C.（２ ０００） ， p.８８ . を参照。










のように表される 。 株主は、 企業活動の方向性を決定する経営者の意思決定に





















 １０）  Jensen, M. C.（２ ０００） ， p.１６８ -p.２０４ . または 、 Jensen, M.C. & Meckling, W.（１ ９７９） を参照。
彼らが従業員について考察する際には、株主との関係が述べられることはなく、また、株主につ
いて取り上げる場合にも、従業員について触れられることはない。










る顧客（エージェント） と保険会社（プリンシパル） の関係において、 顧客から正確
な情報を得るためには、いかなる保険契約を結ぶことが有効であるかということ
を考察するものであった １２） 。そこでは、 いかなる契約を結ぶかという契約の内容













えている １４） 。しかし、 経営者は、 企業組織を管理している限り、 その組織を利用
して企業内部の情報を得ることができる。それは、経営者の個人的資質に左右さ
れるものではない。実証的エージェンシー理論において考察されているプリンシ






 １２）  Spence, M. & Zeckhauser, R.（１ ９７１） を参照。
 １３）  Picot, A., Dietl, H., & Franck, E.（１ ９９７） 、 Horsch, A., Meinhovel, H. & Paul, S.（２ ００５） 、ま た
は、菊澤（１ ９９８） を参照。























であると暗黙理に認識されているからである １７） 。しかも、 株主と経営者の関係を
検討する際においてのみ、その範囲について言及されている。ただし、その言及
の際には、経営者の意思決定が及ぶ範囲で生み出された残余は、経営者が生み出




 １５）  所有権における組織の範囲については、 Milgrom, P., & Roberts, J.（１ ９９２） 第 ９  章を参照。
 １６）  所有権理論における残余コントロール権の問題については、 Alchian, A. & Demsetz, H.,（１ ９７２）
や Grossman, S. & Hart, O.,（１ ９８６） を参照。
 １７）  Jensen, M.C.（２ ０００） ， p.５８ . を参照。
























であり 、 それは企業組織を超えて形成される関係に限定されている 。 彼の考察
 
は、経営者と従業員といった企業組織内部の行為主体の間の関係にまで及んでい





 １９）  Fama, E. F., & Jensen, M. C.（１ ９８３  a） ., p.３０２ -p.３０４ .
 ２０）  Jensen, M. C.（２ ０００） ， p.１６８ -p.２０４ または、 Jensen, M. C. & Meckling, W. H.（１ ９７９） を参照。
  この研究において、 彼らは企業形態の一種として労働所有企業 （ labor-managed firm）と共同決定
企業（ codetermined firm) について論述している 。 しかし 、 そこでは経営者については言及して
おらず、同様に経営者と従業員の関係も考察していない。







　プリンシパル ・ エージェント関係の定義は、 「ある個人または複数の人 （プリン
シパル） が、 他者（エージェント） に幾らかの権限を与えることによって自分の代
















超えて形成されるプリンシパル ・ エージェント間係に限定されるのである ２３） 。こ











 ２２）  Jensen, M. C.（２ ０００） ． p.１３７ .





異なる特徴をもつのである ２４） 。この組織内のプリンシパル ・ エージェント関係を
権利配置の理論で検討すると、組織の管理を行う構成員は、組織の意思決定管理
権（戦略の策定と実行を行う権利） 、意思決定コントロール権 （戦略の承認と監視











（ Jensen, M.C.. & Meckling, M. H., １９７６） において考えられたエージェン










 ２４）  以下において、組織を構成する行為主体を組織の構成員と定義する。




 ２６）  エージェンシー・コストの定義については、 Jensen, M.C.. & Meckling, M. H.（１ ９７６） を参照。
 ２７）  Jensen, M.C.. & Meckling, M. H.（１ ９７６） を参照。
岡　村　俊一郎
９














・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・
の産出物から














主） とエージェント （経営者） は、 互いに異なる組織に属している。この関係での
エージェント （経営者） は、企業組織の意思決定管理権を保持している。そして、
プリンシパル （ 株主） が意思決定コントロール権と残余請求権を掌握しているの
である。他方では、経営者と従業員の関係においては、プリンシパル （経営者）













と従業員の関係の間に構築され、 管理者と従業員との間にプリンシパル ・ エージェ






についての研究は、 エージェンシー理論の形成の当初から考察されている ２９） 。ま
た、それと同時に報酬と動機づけの関係も考察され、リスクに対して異なった性
向をもつエージェントにいかように報酬を与えるべきかという問題が検討されて










 ２９）  Ross, S.（１ ９７３） を参照。


























































































研究（ Blair, M. M. & Stout, L. A., １９９９） で示されているように、 企業組織の
 ３１）  新制度派経済学における組織問題、 価値循環問題については   Milgrom, P. & Roberts, J.（１ ９９２）


















・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・
をも満足させることができると考えていたの















 ３２）  Blair, M. M. & Stout, L. A.,（１ ９９９） を参照。ただし、彼らの研究では、この状態は不健全なも
のであるとみなされ、会社法などの法制度を整備することによって従業員の権利を強化すべきで
あると結論づけられている。



















　ミルグロムとロバーツの研究 （ Milgrom, P., & Roberts, J. １９９２） で示されて
いるように、組織は契約の束として捉えられ、契約の更新は組織の進化と同義で











ル・ エージェント関係のプリンシパル （ 経営者） は大きな権限を保持している 。
 ３４）  Milgrom, P. & Roberts, J.（１ ９９２） 第 １  章を参照。
岡　村　俊一郎
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（筆者は、関西学院大学大学院商学研究科博士課程後期課程  ２  年）
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